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All economists should be conversant with “what happened?” during the financial crisis of 2007-2009.
We select and summarize 16 documents, including academic papers and reports from regulatory and
international agencies.  This reading list covers the key facts and mechanisms in the build-up of risk,
the panics in short-term-debt markets, the policy reactions, and the real effects of the financial crisis.
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journals,  the  final  collection  includes  several  reports  from  international  agencies,  a  speech  and  a 
congressional testimony from Chairman Bernanke, and several as‐yet‐unpublished papers.  We have 










































































third  is  Chapter  II  of  the  Bank  for  International  Settlements  (BIS)  79




Bernanke  makes  several  important  points  in  developing  the  idea  that  the  crisis  was  a  like  an  old‐




own  account  for  the  magnitude  of  the  crisis”  (p.  2).  Somehow  the  prospective  losses  had  to  be 
amplified to generate the crisis. 
 
A  second  point  that  Bernanke  makes  is  that  the  systemic  vulnerabilities  in  large  part  were  due  to 
changes that had occurred in the financial sector of the economy. The financial crisis was a bank run, but 
in  sectors  of  the  money  markets  where  financial  institutions  provided  bank‐like  debt  products  to 
institutional investors.  These financial institutions were mostly shadow banks.  Bernanke (2010, p. 4): 
 






The  main  vulnerability  was  short‐term  debt,  mostly  repurchase  agreements  and  commercial  paper. 

































year  of  manageable  market  turmoil  then  escalated  into  a  full‐fledged  global  crisis.  












































Second, banking  crises tend  to lead  sovereign‐debt crises. In  fact, not only does external debt rise 






























































funds  (including  mutual  and  hedge  funds  and  separate  accounts)  in  the  case  of  asset  managers.  



















































































































measures.  Taken  together,  the  evidence  indicates  that  vulnerability  to  runs  is  strongly  related  to 










































































failure  represents  a  large  drain.  Following  the  Lehman  failure,  the  index  rose  by  an  additional  20 
percentage points, including 100 percent haircuts (= no trade at all) for some assets. 





























































countries  during  the  second  and  third  crisis  periods.  (There  were  few  recapitalizations  in  the  first 
period.)  These results are not as strong when the broader FSI is used as the outcome measure, which 


































































some  savings  banks  faced  a  shock  because  their  Landesbanken  had  to  be  assisted.  The  authors’ 
































































in  the  location  of  runs,  which  took  place  mostly  in  the  newly  evolving  “shadow  banking”  system, 
including  money‐market  mutual  funds,  commercial  paper,  securitized  bonds,  and  repurchase 
agreements.  This  new  source  of  systemic  vulnerability  came  as  a  surprise  to  policymakers  and 






















































































































































Figure 1: Money and Credit Aggregates Relative to GDP
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Figure 5: Money Market Funds (McCabe (2010))
 31 
 
Figure 6: Average Haircuts (on nine asset classes; equally weighted) 
 
 
 
Source:  Gorton and Metrick (2012).  
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Figure 7: Plans of Constrained vs. Unconstrained Firms 
 
 
Source:  Campello, Graham and Harvey (2010). 
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Constrained                                                            Unconstrained
Tech expenditures Capital expenditures
Marketing expenditures Number of employees
Cash holdings Dividend payments